









自 1996 年 5 月开始不到一年半的时间里,中央
银行相继三次降息, 而且降息的力度呈现不断加大
的倾向。第三次降息, 各项存款年利率平均下调 1. 1
个百分点, 各项贷款利率平均下调 1. 5个百分点。以
一年期定期储蓄存款和一年期贷款的利率为基准比
较, 在第三次利率调整中,不但绝对利率降幅达到并
超过前两次, 而且相对降幅高达 24. 09% (存款 )和
14. 28% (贷款) , 其强度比前两次提高 25%和 45%。
1996 年 5 月和 8 月两次存款利率平均降幅为 0. 98



























字表明, 这种情况并没有好转,只相当于 1996 年全







占 72% )。从国家股来看, 长期以来国有资本产权虚












度下降 (从 1978 年的 31. 2%下降到 1996 年的
11. 8% )、银行储蓄存款大幅度上升 (从 1978 年的






























市场(在降息后的最初 10 个交易日中, 深沪股市的
总成交额从 40 至 50 亿迅速扩大到 140 至 200亿之










止,中央已定过四次盘子。第一次是上市 50 亿元; 第
二次是上市 550 亿元;第三次是上市 150 亿元;第四
次是上市 300 亿元。现在第三次的 150 亿元还没有
























迹象。1997 年 1～9 月社会消费品零售总额比 1996
年同期增长 11. 4% ,增幅回落达 8. 3个百分点;扣除
价格因素实际增长 10% , 增幅也回落达 2. 2 个百分
点,回落幅度近 20% 。分季度看,一季度、二季度、三
季度的增长率分别为 13. 6%、8. 9%、9. 8% ;扣除价







存款利率比同期零售价格涨幅高出 6. 17 个百分点,
比消费物价的涨幅也高出 3. 47个百分点, 这在世界
上任何国家都是少见的。即使这次利率调整后,居民
存款的实际收益率仍分别比零售物价和消费物价涨









































降息前, 中国比美国的基本利率高 3. 56 个百分点,
相差达 41. 8% ,中国和韩国的利率水平基本一致。但
三次降息后中美利差大幅度缩小到 0. 14 个百分点,
仅相差 1. 64%。中国与美国的存款利率水平在三次
降息后已基本接近。这意味着中国进一步降息将可
能造成中外利差的反向运动。即必然会引起部分外
资的回流(外流)。当然,因降息而导致一部分短期国
际投资性游资的撤离, 会给中国国内金融市场带来
正面的作用, 但我们却无法估计会有多少其他外资
回流,以及外资回流中非正常外资的比例有多少,将
会给国内市场带来多大的影响,这些负面效果可能
会对中国吸引外资带来中长期的不利影响。对此我
们必须有清醒的认识。
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(上接第 23页)　会带来一定程度的经济萧条, 从而影响到货币的对内价格进而影响到市场主
体的信心和预期, 造成本币汇率的走软。
四、人民币汇率走势前瞻
综上所述, 1998年人民币对美元的走势会保持一种稳中适当有所回调的趋势。在年初,由
于适度从紧政策下宏观形势的继续向好,人民币会基本保持今年年末的走势, 即稳中略有上
升,但升幅会逐渐缩小。以后在上述不利因素的作用下,会有小幅度的回调,但由于适度从紧货
币政策的长期性以及由此决定的中国经济形势的长期稳中求进,会对人民币汇率走软有一个
强有力的支撑作用,从而使得人民币同美元汇率在一个适宜的水平上长期保持较为稳定的趋
势。
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